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式 中$2),,第 ) 年 的 收 益$2),B,,第 ),B 年 的 收 益$-
.@)F+"#






票报酬率的变化关系上# 本文还随机抽取了上海证交所 #$ 家上市公司作为样本进行实证分析#
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公司 * 在期间 + 的收益变化可定义为 !,*+-,*+.,*/+.0#期间
+ 的市场收益指数变化可定义为 !1*+-1*/+.0#这里的 !1*+ 表示
期间 + 所有公司!除 * 公司以外"在市场上的平均收益变化$
则
!,*/+.2-34 *564 *!1*7+.28"*/+.2 !2-0#!#9#%#+.0 " :!;
式中#4 代表估计值$ 使用的数据是直到要预期的 + 年的
前一年底$ 通过 * 公司的收益变化!!,*7+.2"对市场上的平均收
益变化!!1*7+.2"进行回归#可求出系数 3*76* 的估计值$ 则 * 公











一只股票从 0$<< 年 9 月到 0$=" 年 0! 月间的月报酬率的变
化大约有 9">.<"?与市场面的影响相联系$ 在股票报酬中#
市场面的变化是由涉及所有公司的信息公布所引起的$ 市场




其中#@*+’((* 公司在公告日前第 + 月的报酬率 !经股利







@*7+.2-A4 *8B4 *@C7+.28D*7+.2 !2-07!7%#+.0" ’
由这些估 计 系 数 及 期 间 + 的 市 场 组 合 的 已 实 现 报 酬 率
!@C7+"# 可以求出期间 + 的以该期市场报酬率为条件的股票预
期报酬率
@4 *7+-A4 *8B4 *@C7+
期间 + 所估计的股票非正 常 报 酬 率 D+ 就 是 当 期 市 场 报
酬率为 @C7+ 时#该股票实际报酬率的差额&
D*+-@*7+.@4 *7+ (
即 D*+-@*+.A4 *.B4 *@C7+ )
如果市场能够对新信息作出迅速和有效的调整# 残值
!非正常报酬率"必定代表关于 * 公司的新信息对持有 * 公司
普通股的报酬率的影响$
!"$ 非正常业绩指数模型
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时间相隔 %% 个月$ 那么在现行收益的非正常业绩指数里$








和 !& 是不相关的# 两者间的关联至少可以采用两种形式$即
在市场收益指数!:&"中包含 & 公司和存在行业影响# 第一个


















司的证券报酬小于预期值!1I" 或 ’()"I%"# 而对正值的未预
期收益则可得出相反的结论# 且看下面的实证分析结果#
2 实证分析
本文选取上海证交所 J5 家公司作为样本$ 研究期间取





变化"在公告日前 %! 个月将是不可预期的# 而当错误是自相
关时$这种假设就是不合适的# 我 们 从 收 益 回 归 模 型 <等 式
!!"D检验了残值的自相关程度# 结果列在表 %$数据表明现在
的假设是成立的# 表 ! 表明等式!B"亦成立#
我们将分别以剔除市场效应的净利润!收益回归模型"$
每 股 收 益!随 机 游 动 模 型"以 及 总 样 本 作 为 三 个 变 量$画 出
































































# 估计期间为 $( 年 ! 月至 )# 年 * 月
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随机选取了 ’( 家公司替换原有样本中的 )( 家出现异常的
公司$ 考虑到图 ) 中净利润的走势与每股收益基本一致#所
以在第二阶段我们只对每股收益进行研究#如图 ! 所示$
图 ! 显示虽然未预期收益变化和非正常业绩指数之间
依然呈现较明显的同向关系$ 但在第 " 月!即年度报告公告
月"#对于未预期收益变化为正值!*+,-"的小样本#./0- 却小
于 )&而对于未预期收益变化为负值!*+1-"的小样本#./0- 也
是 )$ 只不过未预期收益变化为正值的样本!*+,-"的 ./0 值
始终大于未预期收益变化为负值!*+ 1-"的样本#从而说明会
计收益与股票价格之间确实存在相关关系$
比较图 ) 和图 ! 可以看出 )$$2 年之后# 即使是正的未
预期收益变化!*+,-"#其 ./0 值依然小于 ’#说明投资者总体





























在 此 80 代 表 净 信 息$ 其 总 和 $&3$= 年 度 为 80-9-7&(&






从表 % 可以看出# 在净利润回归模型中#* 在 )"?的显
著水平下#有 #=?的公司显著&表 & 表明#股票报酬回归模型
















A)BC.D E.FFGHI /J0F0/ ECKL87.H MNO6P6QGR MSGR*G:6TH TU .QV
QT*H:6HW 0HQTN5 8*N@5PXY AZB7ZT*PHGR TU .QQT*H:6HW C5X5GPQ[Y.*V
:*NHY ’$=(Y’#$3’2(7
A!BMGX:THY /7GHI \7]N6^5_X‘67 QPTXX3X5Q:6THGR SGP6G:6TH 6H :[5 X:TQ‘
NGP‘5: P5XOTHX5 :T GQQT*H:6HW 5GPH6HWX GHHT*HQ5N5H:X7 AZB7 ZT*PV
HGR TU .QQT*H:6HW MQTHTN6QXY )$($Y ))a ’’23’&’7
A%BbP55NGHYC7GHI c7>X57 . HTH3R6H5GP NTI5R TU X5Q*P6:d OP6Q5 P5V





















































估计期间为 !" 年 # 月至 +, 年 - 月
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